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ABSTRAK 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, likuiditas dan ukuran 

perusahaan baik secara simultan maupun parsial terhadap kebijakan dividen perusahaan manufaktur di BEI periode 

tahun 2009-2011. Purposive sampling digunakan dalam teknik pengambilan sampel dengan perolehan sebanyak 31 

perusahaan sebagai sampel penelitian. Penelitian ini menggunakan regresi linier berganda sebagai teknik analisis 

datanya. Secara simultan, seluruh variabel bebas (profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan) berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Uji secara parsial menunjukkan bahwa variabel profitabilitas dan likuiditas berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Hasil berbeda ditunjukkan oleh variabel ukuran perusahaan, yakni ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Kata kunci: kebijakan dividen, profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan 

Abstract 

The purpose of this study was to determine the effect of profitability, liquidity and firm size either 

simultaneously or partially on the dividend payout ratio of manufacturing companies in the Stock Exchange in the 

period 2009-2011. Purposive sampling techniques used in sampling with the acquisition of as many as 31 companies 

as the study sample. This study used multiple linear regression as a data analysis technique. Simultaneously, all 

independent variables (profitability, liquidity, company size) affect the dividend payout ratio. Partial test showed 

that profitability and liquidity variables affect dividend payout ratio. Different results are shown by the variable size 

of the company, which does not affect the size of the company dividend payout ratio. 

Keywords: dividend payout ratio, profitability, liquidity, size of company 

 

PENDAHULUAN 

 Setiap perusahaan memerlukan berbagai kekayaan untuk menjalankan kegiatan 

operasinya. Kegiatan operasi tersebut membutuhkan sumber dana. Perolehan sumber dana itulah  

yang akan dikelola oleh perusahaan untuk kelancaran kegiatan operasinya. Pengelolaan kegiatan 

keuangan perusahaan dinamakan manajemen keuangan. Kegiatan-kegiatan yang ada dalam 

manajemen keuangan meliputi perencanaan keuangan, analisis keuangan dan pengendalian 

keuangan. Orang-orang yang melaksanakan kegiatan tersebut dinamakan manajer keuangan 
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(Husnan dan Pudjiastuti, 2006:4). Kegiatan kegiatan keuangan yang dilakukan oleh manajer 

keuangan dibagi menjadi dua kegiatan utama, yaitu penggunaan dana dan pencarian dana. 

Berdasarkan dua kegiatan utama tersebut, menghasilkan fungsi-fungsi keuangan yakni, meliputi 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen. Fungsi keuangan tersebut 

dilakukan dengan tujuan untuk meningkatkan kemakmuran pemilik perusahaan. 

Kebijakan dividen merupakan bagian dari keputusan pendanaan (Van Horne and 

Wachowicz, 2005:270). Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan mengenai pembagian 

laba perusahaan. Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan yang sulit bagi pihak 

manajemen perusahaan. Pembagian dividen di satu sisi akan memenuhi harapan investor untuk 

mendapatkan return sebagai hasil dari investasinya, sedangkan di satu sisi pembagian dividen 

diharapkan tidak mengancam kelangsungan hidup perusahaan. Manajemen perusahaan 

sebaiknya dapat membuat suatu kebijakan dividen yang optimal berarti kebijakan tersebut harus 

menghasilkan semacam keseimbangan antara kepentingan pemegang saham melalui dividen dan 

kepentingan perusahaan dalam hal pertumbuhannya. 

 Investor dan pihak manajemen seringkali memiliki kepentingan yang berbeda. Pihak 

manajemen cenderung mengutamakan kepentingan pribadinya, dimana hal tersebut tidak disukai 

oleh pihak investor. Pihak investor menganggap bahwa kepentingan pribadi dari pihak 

manajemen akan mengurangi tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan. Perbedaan 

kepentingan seperti ini seringkali menimbulkan konflik, yang disebut dengan konflik keagenan. 

Konflik keagenan bisa dikurangi dengan berbagai mekanisme, salah satunya adalah dengan 

kebijakan dividen. Menyangkut mengenai pendapatan berupa dividen, investor lebih menyukai 

dividen yang stabil karena hal tersebut akan meningkatkan kepercayaan investor terhadap 

perusahaan yang bersangkutan (Sandy dan Asyik, 2013). 
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Dalam menentukan kebijakan dividen, perlu dipertimbangkan faktor kinerja perusahaan melalui 

rasio keuangan. Penelitian ini menggunakan rasio profitabilitas, likuiditas dan ukuran 

perusahaan. 

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh laba. Laba 

perusahaan tersebut akan menjadi acuan dalam pembayaran dividennya. Besarnya tingkat laba 

akan mempengaruhi besarnya tingkat pembayaran dividen yang dibagikan kepada pemegang 

saham. ROE digunakan sebagai alat ukur profitabilitas karena ROE merupakan indikator yang 

tepat untuk mengukur suatu keberhasilan bisnis dengan memperkaya pemegang sahamnya 

(Deitiana, 2009). Abdelsalam (2008), Aivazian (2003), Al Najjar (2009), Al Kuwari (2009) serta 

Yudhanto dan Aisjah (2013) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Hasil berbeda yaitu, profitabilitas berpengaruh negatif tidak 

signifikan ditemukan oleh Islam et al (2012). 

 Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya dengan tepat waktu. Bagi perusahaan, dividen adalah arus kas keluar, dan hal tersebut 

mempengaruhi posisi dari kas perusahaan. Hal tersebut mengakibatkan kesempatan perusahaan 

dalam melakukan investasi menggunakan kas yang dibagikan dalam bentuk dividen tersebut 

berkurang (Suharli, 2006). Semakin likuid sebuah perusahaan, kemungkinan pembayaran 

dividen yang dilakukan perusahaan tersebut akan semakin besar. Likuiditas berpengaruh positif 

dan signifikan ditemukan oleh Wicaksana (2012) dan Andriyani (2008). Hasil yang berbeda 

ditemukan oleh Novatiani dan Oktaviani (2012). 

 Perusahaan dengan ukuran yang besar cenderung memiliki suatu kemudahan dalam 

aksesnya menuju pasar modal. Tentu saja hal tersebut mempengaruhi fleksibilitas perusahaan 

besar tersebut dalam memperoleh dana dalam jumlah besar. Perolehan dana tersebut, dapat 
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digunakan sebagai pembayaran dividen bagi pemegang sahamnya. Semakin besar tingkat ukuran 

suatu perusahaan, kemungkinan tingkat pembayaran dividen akan semakin besar pula. Zou et al. 

(2008), Ooi (2001), Al-Najjar (2009), Huang et al. (2012), dan Imran (2011) serta Hermuningsih 

(2007) menemukan hasil variabel size berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Hasil yang berbeda yakni, ukuran perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan ditemukan 

oleh Jeong (2011), Arif dan Akbar (2013), Ahmed dan Javid (2008) serta Novatiani dan 

Oktaviani (2012). 

Tabel  1 Tingkat Rata-rata ROE, Cash Ratio, Size dan DPR Perusahaan Manufaktur di 

BEI dan Membagikan Dividen Selama Tiga Tahun Berturut-turut 

Variabel 2009 2010 2011 

ROE (%) 47,61 34,73 33,16 

Cash Ratio (%) 0,86 0,97 0,82 

Size (%) 14,58 14,70 13,83 

DPR (%) 37,27 39,68 40,11 

Sumber: Annual Report IDX Tahun 2009-2011 (diolah) 

Berdasarkan Tabel 1.1 dapat dilakukan analisis sementara pengaruh variabel-variabel 

bebas terhadap dividend payout ratio (DPR). Analisis sementara tersebut untuk mengetahui 

konsistensi pengaruh Return On Equity (ROE), Cash Ratio, Size yang diperkirakan 

berpengaruh positif terhadap DPR.  

Tahun 2009-2010 ROE menurun 12,88 %, akan tetapi DPR meningkat sebesar 2,41 %. 

Begitu pula pada tahun 2010-2011, ROE menurun sebesar 1,57 %, akan tetapi DPR 

meningkat sebesar 0,43 %. Fenomena ini tidak sesuai dengan pernyataan Lintner (1956) 
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dalam Nugroho (2010), bahwa kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan 

merupakan faktor utama dalam penentuan tingkat pembayaran dividen perusahaan kepada 

pemegang saham. 

Pada variabel Cash Ratio terjadi fenomena pada tahun 2010-2011, Cash Ratio menurun 

sebesar 0,15 %, tetapi DPR meningkat sebesar 0,43 %. Hal ini tidak sesuai dengan 

pernyataan Riyanto (2011:267), bahwa posisi likuiditas mempengaruhi tingkat pembayaran 

dividen. 

Pada Variabel Size terjadi fenomena pada tahun 2010-2011, nilai Size menurun sekitar 

0,87 %, sedangkan DPR meningkat sebesar 0,43 %. Fenomena ini bertentangan dengan teori 

yang menyatakan bahwa semakin besar ukuran suatu perusahaan, tingkat pembayaran 

dividen juga akan semakin besar. 

Rumusan masalah yang diperoleh, yaitu apakah profitabilitas, likuiditas, ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen baik secara simultan maupun parsial. 

Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan terhadap kebijakan 

dividen baik secara simultan mapun parsial merupakan tujuan penelitian dari penelitian ini. 

Hipotesis penelitian ini adalah: 

 H1: Profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

 H2: Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

 H3: Likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

 H4: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
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METODE PENELITIAN 

Desain dan Obyek Penelitian 

Penelitian ini menggunakan desain penelitian hubungan kausal. Objek penelitian ini 

adalah pengaruh atau keterkaitan variabel independen terhadap variabel dependen di perusahaan 

manufaktur di BEI tahun 2009-2011. 

 

Variabel Penelitian 

1) Variabel terikat 

(1) Kebijakan dividen  

Dividend payout ratio (DPR) digunakan untuk mengukur tingkat kebijakan dividen. 

DPR mencerminkan kebijakan dividen yang ditentukan oleh pihak manajemen 

perusahaan mengenai besarnya dividen yang harus dibagikan kepada pemegang 

saham (Nugroho, 2004).   

 

2) Variabel bebas 

(1) Profitabilitas 

Variabel profitabilitas diproksikan dengan Return On Equity (ROE). ROE bagian dari 

rasio profitabilitas yang mengukur tingkat EAT dengan ekuitas.  
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(2) Likuiditas 

Cash Ratio digunakan sebagai proksi variabel likuiditas dalam penelitian ini. Cash 

Ratio dirumuskan sebagai berikut: 

 

 

(3) Ukuran Perusahaan 

Penggambaran ukuran perusahaan dapat dilihat melalui total aktiva perusahaan pada 

neraca. Ukuran perusahaan diformulasikan sebagai berikut : 

Size  = Ln Total Assets ……………………… ……………(4) 

Jenis dan Sumber Data 

 Jenis data adalah data kualitatif dan kuantitatif. Data penelitian ini bersumber dari 

publikasi laporan keuangan perusahaan manufaktur oleh BEI (www.idx.co.id) periode 2009 

hingga 2011. 

Populasi dan Sampel 

Populasi sebanyak 131 perusahaan manufaktur, sampel ditentukan dengan metode 

purposive sampling diperoleh 31 perusahaan manufaktur di BEI periode 2009-2011. 

Teknik Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan regresi linier berganda sebagai teknik analisis data. 

Pengolahan data dibantu dengan Program SPSS. Teknik tersebut dipergunakan untuk mengetahui 

keterkaitan antara variabel bebas terhadap variabel terikat. Variabel bebas terdiri dari: 

profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan, sedangkan variabel terikat, yaitu Kebijakan 

dividen.  

 

http://www.idx.co.id/
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Suatu penelitian dikatakan baik apabila sudah melalui uji asumsi klasik, dimana data 

terdistribusi normal, terbebas dari gejala-gejala autokorelasi, multikoliniearitas dan 

heteroskedastisitas. Data penelitian ini telah terdistribusi dengan normal berdasarkan hasil uji 

normalitas yang menunjukkan hasil bahwa pada jumlah N penelitian sebanyak 93, nilai 

Asymp.Sig. 2-tailed adalah sebesar 0.078 > α = 0.05. Data dikatakan terdistribusi normal. Nilai 

Durbin Watson (2.040) berada diantara nilai dU (1,7295) dan nilai 4-dU (2,2705). Hasil ini 

menunjukkan data penelitian ini terbebas dari gejala autokorelasi. 

Hasil uji multikoliniearitas menunjukkan bahwa nilai tolerance masing-masing variabel 

bebas, yaitu: profitabilitas (0.965), likuiditas (0.946) dan ukuran perusahaan (0,970)  adalah  > 

0,1 sedangkan nilai VIF masing-masing variabel bebas, sebagai berikut: profitabilitas (ROE = 

1,036), likuiditas (cash ratio = 1,057) dan ukuran perusahaan (size = 1,031) adalah < 10, berarti 

bahwa variabel bebas dalam model regresi terhindar dari gejala multikoliniearitas. Hasil uji 

glejser menunjukkan bahwa nilai signifikan variabel-variabel bebas lebih besar dari taraf nyata α 

= 5%. Berdasarkan hal tersebut, dapat dikatakan bahwa model regresi yang digunakan terbebas 

dari gejala heteroskedastisitas. 
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Tabel 2 Estimasi Regresi Linier Berganda 

 

Variabel 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t-hitung Sig. 

B 
Std. 

Error 
Beta 

(Constant) -11.245 29.429 - -0.382 0.703 

Profitabilitas (X1) 0.194 0.059 0.325 3.283 0.001 

Likuiditas (X2) 7.792 2.901 0.269 2.686 0.009 

Ukuran Perusahaan 

(X3) 
2.445 1.958 0.123 1.249 0.215 

R
2
 0.130 

F Hitung 5.563 

Sig. F 0,002 

Sumber: Data diolah peneliti, 2013 

Berdasarkan Tabel 2, persamaan regresi yang terbentuk adalah sebagai berikut: 

Y = -11.245 + 0.194X1 + 7.792X2 + 2.445X3 + e 

Koefisien determinasi total (R
2
) adalah 0.130. Angka tersebut berarti 13 persen variasi 

variabel kebijakan dividen dapat dijelaskan oleh variabel bebas dalam model penelitian ini, 

sisanya sebesar 87 persen dijelaskan oleh variabel-variabel lain. 

1. Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran perusahaan secara simultan terhadap kebijakan 

dividen. 

Nilai Fhitung (5.563) > Ftabel (2.71) maka Ho ditolak dapat dikatakan bahwa secara 

simultan, profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan berpengaruh terhadap variabel 

kebijakan dividen. Ini berarti Hipotesis pertama (H1) diterima.  
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Hasil ini sejalan dengan hasil yang dikemukakan Novatiani dan Oktaviani (2012), yaitu 

secara simultan variabel profitabilitas, likuiditas, leverage dan ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan dividen 

Nilai thitung sebesar 3.283 dan ttabel sebesar 1.987. Nilai thitung lebih besar daripada ttabel 

maka Ho ditolak. Nilai significant 0.001 < 0.05. Berarti variabel profitabilitas yang 

diproksikan dengan ROE berpengaruh terhadap kebijakan dividen (dividend payout ratio), 

hipotesis kedua (H2) diterima. 

Teori pendukung dari hasil yang ada, bahwa dividen adalah sebagian dari keuntungan 

bersih perusahaan, berarti dividen akan dibagikan kepada pemegang saham apabila 

perusahaan memperoleh laba. Dapat dikatakan bahwa keuntungan perusahaan akan sangat 

mempengaruhi besarnya tingkat pembayaran dividen. Hasil ini sesuai dengan teori burung di 

tangan yang menyimpulkan bahwa investor akan senang dengan pendapatan pasti berupa 

dividen daripada pendapatan yang belum pasti seperti capital gain. Meningkatnya 

profitabilitas akan meningkatkan kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen 

kepada pemegang sahamnya. 

Hasil penelitian yang sama dikemukakan oleh Suharli (2007), Ihejirika dan Nwakanma 

(2012), Sadalia (2008) dan Malik et al. (2013), serta Uwuigbe et al. (2012) bahwa variabel 

profitabilitas dinyatakan memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap dividend 

payout ratio.  

3. Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 

Nilai thitung sebesar 2.686 dan ttabel sebesar 1.987. Nilai thitung lebih besar daripada ttabel 

maka Ho ditolak nilai significant 0.009 < 0.05. 
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Angka tersebut menunjukkan bahwa Cash Ratio berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

(dividend payout ratio), hipotesis ketiga (H3) diterima. Semakin likuid suatu perusahaan, 

kemungkinan pembayaran dividen yang dilakukan oleh perusahaan akan semakin besar. 

Meningkatnya likuiditas juga dapat meningkatkan harapan investor terhadap kemampuan 

perusahaan untuk membagikan dividen.  

Riyanto (2011:267) menyebutkan bahwa likuiditas merupakan faktor penting yang perlu 

dipertimbangkan dalam kebijakan dividen. Hasil penelitian ini didukung oleh hasil 

penelitian Sulistyaningsih (2012), Wicaksana (2012) dan Andriyani (2008) yang 

mengemukakan bahwa variabel likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap dividend 

payout ratio. 

4. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen 

Nilai thitung sebesar 1.249 dan ttabel sebesar 1.987. Nilai thitung lebih kecil daripada ttabel 

maka Ho diterima. Nilai significant 0.215 > 0.05. 

Berarti (size) tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen, hipotesis keempat 

(H4) ditolak. Tidak adanya pengaruh antara variabel ukuran perusahaan dan kebijakan 

dividen, hal ini disebabkan oleh keadaan perekonomian yang belum begitu stabil, sehingga 

pengelolaan dana yang dilakukan oleh perusahaan dalam menjalankan usahanya belum 

efektif. Laba yang dihasilkan pun tidak maksimal. Keadaan yang demikian membuat baik 

perusahaan kecil maupun besar akan lebih berorientasi pada pertumbuhan perusahaannya.  

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Ooi (2001), Darmawan (2011) dan 

Sulistyaningsih (2012), yaitu ukuran perusahaan dinyatakan tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Dapat dikatakan bahwa, size merupakan faktor yang 

tidak mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam menentukan kebijakan dividen. 



1615 

 

 

 

 

PENUTUP 

Simpulan 

1) Hasil uji F menunjukkan bahwa nilai Fhitung 5.563 > Ftabel 2.71, tingkat signifikansi 0.002 

< 0.05. Hasil tersebut menyatakan variabel independen (profitabilitas, likuiditas dan 

ukuran perusahaan) bersama-sama mempunyai pengaruh terhadap kebijakan dividen.  

2) Variabel profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini ditunjukkan oleh 

hasil uji parsial (uji t), yaitu nilai thitung sebesar 3.283 > nilai ttabel 1.987 dengan tingkat 

signifikansi 0.001 < 0.05. 

3) Likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil uji parsial (uji t) menunjukan 

bahwa nilai thitung 2.686 > nilai ttabel 1.987 dan tingkat signifikansi sebesar 0.009 < 0.05. 

4) Ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil uji parsial 

(uji t) menunjukkan nilai thitung adalah sebesar 1.249 < nilai ttabel 1.987 dengan tingkat 

signifikansi yaitu 0.215 > 0.05. 

Saran 

1) Bagi perusahaan 

Pihak manajemen dalam perusahaan sebelum menentukan kebijakan dividen yang akan 

dibayarkan kepada pemegang saham sebaiknya memperhatikan lagi mengenai masalah 

profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaannya.  

2) Bagi peneliti selanjutnya 

(1) Tahun observasi sebaiknya diperpanjang karena dengan perpanjangan periode akan 

lebih terlihat konsistensi pengaruh variabel-variabel bebas tersebut terhadap 

kebijakan dividen. 
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(2) Perlunya memperluas populasi pada keseluruhan perusahaan publik di Indonesia. 

(3) Peneliti selanjutnya lebih baik melakukan penelitian lebih lanjut lagi mengenai 

faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen ini. Penelitian selanjutnya 

sebaiknya tidak hanya menggunakan variabel yang sudah digunakan dalam penelitian 

ini tetapi bisa memperbanyak indikator lainnya yang dapat mempengaruhi kebijakan 

dividen, yakni tingkat pertumbuhan (growth), leverage, free cash flow, management 

ownership, peluang investasi, struktur kepemilikan saham dan sebagainya serta 

diharapkan peneliti selanjutnya bisa menambah referensi penelitian ini. 
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